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Vastuullinen yritystoiminta on noussut ajankohtaiseksi aiheeksi muun muassa 
ilmastonmuutoksen noustua isoksi asiaksi. Täten myös sijoittaminen vastuullisiin yrityksiin ja 
kohteisiin on noussut ajankohtaiseksi aiheeksi. Tämä työ käsittelee suomalaisia yksityisen 
puolen työeläkevakuutusyhtiöitä, joita on kuusi Suomessa, mikä niiden tehtävä on ja millaisia 
he ovat vastuullisena sijoittajina. Miten vastuullisuutta voidaan arvioida ja lähestyä? 
Yksityisen puolen yhtiöitä koskee sama laindääntö, mikä on peruste rajauksen tekemiselle. 
Yhtiöillä on kansalaisilta kerätyt suuret pääomat sijoitettavana jotka heidän tulee sijoittaa 
tuottavasti ja turvaavasti. Vastuullisen sijoittamisen juuret ovat eettisessä sijoittamisessa, 
jossa sijoituspäätöksen teko perustuu sijoittajan omiin arvoihin. Siksi myös vastuullisuutta 
saattaa olla vaikea määritellä. Työ tuo esille lähestymistapoja miten sijoituskohteen 
vastuullisuutta voidaan arvioida, ja mitä keinoja työeläkeyhtiöt sijoittajina voivat käyttää 
valitessaan sijoituskohteita. 
 
Työ on toteutettu teoriapohjaisena työnä, jonka lähteenä on käytetty käytetty aihetta koskevia 
artikkeleita, kirjallisuutta ja eri tahojen internet sivuja. Näiden avulla työssä nostetaan esille 
näkökulmia miksi voidaan sanoa että työeläkeyhtiöt ovat vastuullisia sijoittajia, ja miksi näin ei 
voida sanoa. Yhtiöt itse ovat allekirjoittaneet YK:n vastuulisen sijoittamisen periaatteet ja 
kertovat että vastuullinen sijoittaminen on integroitu koko sijoitustoimintaan. Vaikka etenkin 
suorissa osakesijoituksissa päätöskiä on helpompi tehdä ja sijoitusten toimintaan pystytään 
vaikuttamaan vuoropuhelulla, kansainvälisillä markkinoilla mm. rahastoihin sijoittaessa ei 
vielä täysin voida kutsua sijoituksia vastuullisiksi. Aina vastuullisuuden arvioiminen ei ole 
helppoa, ja tämä työ tuo esiin näkökulmia, mitä eri keinoja työeläkevakuutusyhtiöt voivat 
käyttää kohteen vastuullisuuden arvioinnissa. 
 
Vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt varsin lyhyessä ajassa paljon, vain moin 
parinkymmenen vuoden ajan Suomessa on voitu puhua vastuullisesta sijoittamisesta. Tässä 
ajassa kehitystä on tapahtunut paljon, ja jatkossa kehitystä tulee myös tapahtumaan lisää. 
Ehkä jonakin päivänä ei tarvitse erikseen puhua vastuullisuudesta kun se nähdään normina, 
millaista toiminnan tulisi kaikilla olla. Työn lopussa pohditaan tulevisuuden näkymien lisäksi 
myös työn ja lähteiden luotettavuutta, onnistumista ja omaa oppimista. 
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1 Johdanto 
Tämä työ esittelee mitkä ovat suomalaisen työeläkevakuutusjäjestelmän pääpirteet ja 
lainsäädäntö joka sitä koskee. Työssä myös käydään läpi mitä tarkoitetaan vastuullisella 
yritystoiminnalla, sillä se on pohjana kun arvoidaan sijoitusten vastuullisuutta. Työ on 
rajattu koskemaan ainoastaa yksityisen puolen työeläkevakuutusyhtiöitä, sillä niitä koskee 
sama lainsäädäntö. 
 
Aiheen valinta lähti liikkeelle oman kiinnostukseni pohjalta. Vastuullisuus ja vastuullinen 
sijoittaminen olivat aiheet joihin halusin perehtyä, ja tiesin että haluan kirjoittaa opinnäyten 
siitä aiheesta. Työllä ei ole toimeksiantajaa, vaan se on tehty tekijän oman kiinnostuksen 
pohjalta. Suomalaiset työeläkevakuutusyhtiöt valitsisin näkökulmaksi sen vuoksi, että 
instituutionaalisina sijoittajina heillä on käytössä suuret summat joilla sijoittaa. He myös 
hoitavat lakisääteistä tehtävää, sijoittavat jokaisen kansalaisen rahoja heidän eläkepäivien 
varalle, mikä myös tuo mielenkiintoisen näkökulman aiheeseen. Vastuullinen sijoittaminen 
ja yritysvastuu ovat myös viime aikoina nousseet esille paljon mediassa, joten aihe on 
myös ajankohtainen.  
 
Työ lähtee liikkeelle suomalaisen työeläkejärjestelmän pääpiirteistä, lainsäädännöstä ja 
päätöksenteosta. Tämän jäljeen luku kolme käsittelee vastuullista sijoittamista. Alkuun 
määritellään histoariaa, eettistä sijoittamista ja tämän jälkeen käydään läpi yritysvastuun 
osa-alueet sekä tarkastellaan eri lähestymistapoja miten työeläkeyhtiöt sijoittajina voivat 
valita sijoituskohteita sekä määritelle onko sijoitus vastuullinen. Lopuksi työssä nostetaan 
esille tulevaisuuden näkymiä ja Pohdinta luvussa arvoidaan työtä, tuloksia ja omaa 
oppimista. 
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2 Suomalainen työeläkevakuutusjärjestelmä  
Tässä luvussa käsitellään suomalaista työeläkejärjestelmää. Läpi käydään 
työeläkevakuutusyhtöt, niiden toimintaa koskevia säädöksiä ja päätöksenteko. Tässä 
työssä on rajattu käsiteltäväksi ainoastaan yksityisen puolen työeläkevakuutusyhtiöt, 
koska niiden toimintaa säätelee sama lainsäädäntö (Tela2016a). Täten siis esimerkiki 
eläkekassoja tai julkishallinnon eläkevakuutusyhtiöitä ei käsitellä tässä työssä.  
 
2.1 Työeläkevakuutusyhtiöt Suomessa 
Suomessa toimii kuusi työeläkevakuutusyhtiötä: Eläkevakuutusosakeyhtiö Veritas, 
Keskinäinen Eläkevakuutusyhtiö Etera, Keskinäinen Eläkevakuutusyhtiö Ilmarinen, 
Keskinäinen Työeläkevakuutusyhtiö Elo, Keskinäinen työeläkevakuutusyhtiö Varma sekä 
Vakuutusosakeyhtiö Pensions-Alandia (ETK 2016a). Tässä työssä kun kerrotaan 
suomalaisista eläkevakuutusyhtiöistä tai työeläkevakuutusyhtiöistä tarkoitetaan 
edellämainittua joukkoa. Suomalainen työeläkejärjestelmä on ainutlaatuinen 
maailmanlaajuisesti. Sillä on eritysasema siinä mielessä että lainasäädännöllinen 
päätökseteko tapahtuu kansallisesti Suomessa, eikä Euroopan Unionilla ole päätösvaltaa 
suomalaiseen järjestelmään. (Tela 2016a.) Suomen liittyessä Euroopan Unioniin sovittiin 
liittymissopimuksessa, että koska suomalainen työeläkevakuutusjärjestelmä kuuluu 
Suomen pakolliseen, lakisääteiseen sosiaaliturvaan, tähän ei sovelleta EU:n 
henkivakuutusta koskevia säännöksiä. Tämä on syynä siihen miksi suomalaiset 
työeläkevakuutusyhtiöt eivät saa harjoittaa muuta toimintaa kuin työeläkevakuutuksia. 
(Korpiluoma ym. 2006, 18-19.) 
 
Suomalaisen työeläkevakutusjärjestelmän ominaispiirteitä ovat ansioperusteisuus, 
etuusperusteisuus ja koskemattomuus. Ansio- ja etuusperuteiden mukaan, eläke 
määräytyy tienattujen tulojen mukaan (ansioperusteisuus), etukäteen sovitun kaavan 
mukaisesti (etuusperusteisuus) ja koskemattomuusperiaatteen mukaan ansaittu eläke on 
turvassa, eikä esimerkiksi työnantajan vaihtumisella ei ole vaikusta (Korpiluoma ym. 2006, 
19). Työnantantajat, työntekijät ja yrittäjät maksavat työeläkemaksuja, joilla työeläkkeet 
rahoitetaan. Valtio ei osallistu yksityisen sektorin työntekijöiden eläkkeiden 
rahoittamiseen, esimerkiksi kerätyistä verovaroista (Tela 2016b).  
 
2.2 Lainsäädäntö 
Työeläkevakuutusyhtiöiden toimintaa koskee Laki työeläkevakuutusyhtiöistä 
 25.4.1997/354 (TVYL). Työeläkevakuutusyhtiöt ovat oikeudelliselta muodoltaan 
osakeyhtiöitä tai keskinäisiä vakuutusyhtiöitä, jotka harjoittavat työntekijän eläkelain 
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19.5.2006/395 (TyEL) tai yrittäjän eläkelain 22.12.2006/1272 (YEL) mukaista toimintaa. 
Keskinäisen vakuutusyhtiön omistajina ovat vakuutuksenottajat eli työnantajat ja 
vakuutetut sekä mahdolliset takuuosuuden omistajat. Yhtiöihin sovelletaan myös tietyin 
poikkeuksin vakuutusyhtiö- ja osakeyhtiölakia. Yhtenä poikkeuksena voidaan pitää sitä 
että työeläkevakuutusyhtiöiden ei ole tarkoitus tuottaa voittoa omistajilleen vaan huolehtia 
lakisääteisten työeläkkeiden toimeenpanemisesta, eikä yhtiö saa harjoittaa muuta 
toimintaa. Yhtiön perustamista varten on omia säädöksiä, esimerkiksi alkuun tarvittava 
pääoma yhtiön perustamiseksi on 5 miljoonaa euroa. Kilpailu on avointa myös 
ulkomaalaisilille toimijoille, vaikka vielä ainakaan yhtäkään ulkomaista toimijaa ei ole 
Suomeen tullut. (Tela 2016a.) 
 
Yritäjän eläkevakuutusmaksu on sosiaali- ja terveysministeriön vuosittain vahvistama 
prosenttimäärä työtulosta. Työtuloksi katsotaan olevan se palkka tai korvaus joka 
kohtuudella olisi maksettava ammattitaitoiselle henkilölle jos tämä palkattaisiin 
suorittamaan vastaavaa tehtävää. (Suomen Yrittäjät 2016.) Käytännössä siis koska YEL 
maksu on sama kaikissa yhtiöissä, tämän hinta ei voi olla kilpailuetuna. Työntekijän 
eläkevakuutuksissa asia on hieman erilainen. Maksu muodostuu työntekijän ja 
työnantajan maksuosuudesta. Kunkin työnantajan maksuun voivat vaikuttaa 
eläkeyhtiökohtaiset asiakashyvitykset, työnantajan koko tai työnantajan 
työkyvyttömyyseläketapaukset (Tela 2016c).  
 
Varma keroo nettisivuillaan, että asiakkaat saavat asiakashyvityksiä, eli 
maksunalennuksia TyEL maksuihin sitä enemmän, mitä parempi tuotto sijoitustoiminnalla 
on ollut ja mitä vakavarisempi ja mitä tehokkaammin yhtiö on toimintaa pyörittänyt. 
Tehokkaasta toimminnasta hyötyvät siis niin yhtiö kuin sen asiakkaatkin. (Varma 2016.) 
 
Työeläkevakuutusyhtiöiden riskiä voidaan tarkastella kahdesta eri näkökulmasta: 
sijoitustoiminnan riskit ja vakuutustoiminnan riskit. Sijoitustoiminnan riskeillä tarkoitetaan 
sitä, että mitä riskipitoisempi sijoitus on, sitä korkeampaa tuottoa tavoitellaan, 
käytännössä siis matala riskitaso ja korkea tuotto pääomalle ovat ristiriidassa. 
Vakuutustoiminnan riskillä tarkoitetaan sitä, että on mahdotonta aivan tarkalleen 
määritellä kuinka paljon ihmisiä jää tiettynä vuonna eläkeellä, kuinka paljon 
vakuutusmaksuja saadaan, ja kuinka paljon eläke-etuuksia maksetaan. (Tela 2016d.) 
 
 Työeläkevakuutusyhtiöitä koskee vakavaraisuusäännöksiä. Näillä varmistetaan etteivät 
yhtiöt käy kilpailua keskenään sijoitustoiminnan tuotoista liiallisella riskinotolla. 
Järjestelmässä on yhteisvastuuperiaate, eli konkurssitilanteessa laitoksen varat ja vastuut 
jaetaan muiden kesken. Näin ollen vakavaraisuussäännöksillä varmistetaan ettei kukaan 
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ota liikaa riskiä, joloin riskin realisoituessa konkurssiksi, muut yhtiöt joutusivat 
maksumiehiksi. (ETK 2016b.)  
 
Kaiken kaikkiaan lainsäädäntö edellyttää että työeläkevakuuttajien varat tulee sijoittaa 
tuottavasti ja turvaavasti, jotta varoja on riittävästi tulevien eläkkeiden maksamista varten. 
Näin pyritään myös hillitsemään eläkemaksujen nousupaineita. (Tela 2016d.) 
 
2.3 Päätöksenteko 
Hallitus on se toimielin joka työeläkevakuutusyhtiöissä vastaa yleisestä hallinnosta ja 
toiminnan järjestämisestä, kuten yhtiökokouksessa käsiteltävistä asioista sekä 
toimitusjohtajan valinnasta. Sen vastuulla on myös huolehtia että kirjanpito ja 
varainhoidon valvonta on järjestetty asianmukaisesti. (Tela 2016e.) 
 
Työläkeyhtiöitä koskevan lainsäädännön mukaan hallituksessa vähintään puolet jäsenistä 
on valittava keskeisten työnantajia ja palkansaajia edustavien keskusjärjestöjen 
ehdottamista henkilöistä. Näitä järjestöjä ovat esimerkiksi EK, Akava, STTK ja SAK. Tämä 
sen vuoksi, että he edustavat järjestelmän rahoittajia. Eläkkeen voidaan katsoa tavallaan 
olevan palkkaa, ja täten myös työmarkkinajärjestöillä on rooli päätöksenteossa. Loput 
puolet hallituksen jäsenistä koostuu asiakasyrityksistä tai muista sidosryhmistä. (Tela 
2016e.) 
 
Hallituksella on myös lakisääteisenä tehtävänä päättää sijoitussuunnitelmasta. Tämä 
suunnitelma toimitetaan myös Finanssivalvonnalle. Hallitus päättää myös 
sijoitusvaltuuksista, eli miltä osin se päättää itse sijoitustoimmasta, ja miltä osin 
päätösvalta on siirretty organissation eri tasoille. Niiltä osin kun päätösvaltaa on siirretty, 
hallituksen on saatava säännöllisin väliajoin selvitys tehdyistä sijoituksista ja uusien 
sijoitusten vaikutuksesta kokonaissijoituksiin. Myös esimerkiksi poikkeuksellisessa 
sijoituspäätöksessä joissa organisaation valtuudet eivät riitä, esimerkiksi uudentyyppisen 
sijoitusinstrumentin käyttöönottossa, merkittävien valtuuksien antamisessa ulkopuoliselle 
omaisuudenhoitajalle tai tietyn kokoluokan ylittävässä sijoitusksessa asia viedään 
hallituksen käsiteltäväksi. (Tela 2016e.) 
 
2.3.1 Sijoitussuunnitelma 
Kuten jo yllä mainittiin, hallituksella on lakisääteisenä velvoitteena päättää 
sijoitussuunnitelmasta. Siinä asetetaan yleisen tason periaatteet sijoitustoiminnalle. 
Suunnitelmassa määritellään mihin kohteisiin sijoitetaan, minkälaista tuottoa niistä 
odotetaan, kenellä on valtuudet päättä mistäkin ja minkälaisten rajoitteiden puitteissa 
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toimitaan. Suunnitelma sisältää myös riskiarvioinnin, ja siinä voidaan kuvata niin 
pitäaikaisia sijoitustoiminnan periaatteita, kuin myös näkymiä lähitulevaisuuteen. 
Yksittäisiin esimerkiksi osakesijoituksiin ei suunnitelmassa oteta kantaa, mutta se pitää 
sisällään kannanoton hajatuksista eri omaisuuslajeihin (osakkeet, korot, kiinteistöt jne.) 
sekä maanteiteelliseen sijaintiin (Suomi, Eurooppaa, kehittyvät markkinat jne.). (Tela 
2016e.) 
 
Suunnitelmassa päätetään raamit minkä rajoissa organisaatiossa voidaan tehdä 
päätöksiä. Käytännössä siis esimerkiksi salkunhoitajat tekevät yksittäisiä sijoituksia 
koskevat päätökset valtuuksiensa puitteissa, ja heidän esimiehensä, sijoitusjohtaja vastaa 
toiminnasta kokonaisuudessaan ja raportoi kuukausittain sijoitustoiminnasta hallitukselle. 
Raportoinnissa ei keskitytä yksittäisiin kauppoihin tai osakekohtaisiin tietoihin, sillä 
hallituksen ei ole tarkoitus osallistua aktiivisesti operatiiviseen toimintaan, vaan seurata 
kuinka sijoitussuunnitelma toteutuu. (Tela 2016e.) 
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3 Vastuullinen sijoittaminen 
Tässä osioissa määritellään mitä on vastuullinen sijoittaminen ja mitä eri 
lähestymiskantoja vastuulliseen sijoittamiseen voidaan käyttää. Kappale lähtee liikkeelle 
eettisestä sijoittamisesta ja sen historiasta koska tämä on pohjana vastuulliselle 
sijoittamiselle. Ymmärtääkseen vastuullista sijoittamista, on myös ymmärrettävä mitä 
tarkoittaa yritysvastuu, siksi siihen liittyvää käsitteistöä myös käydään läpi tulevissa 
kappaleissa. 
 
3.1.1 Eettinen sijoittaminen ja sen historia 
Eettisellä sijoittamisella katsotaan olevan juuret jo 1600 luvun, Englannissa, kun sieltä 
Yhdysvaltoihin levinneen uskonnollisen kveekarilikkeen edustajat eivät halunneet hyötyä 
muiden hädästä, ja tämän vuoksi eivät suosineet ja jopa boikotoivat toimijoita joiden 
toimintaan kuului sotavarustelu. (Kuvaja 2010, 143-44.) Eeettisessä sijoittamisessa 
sijoittajan arvot ovat keskeinen osa sijoituspäätöksen tekemisessä, ei niinkään tuotto. 
Eettinen sijoittaminen ei ole hyväntekeväisyyttä, vaikka sijoittaja voikin olla valmis 
tinkimään tuotosta sijoittaessaan tietynlaisiin toimijoihin. Arvot ohjaavat valintoja. Monesti 
eettisessä sijoittamisessa käytetään poissulkevaa tarkastelua, eli tiettyihin aloihin kuten 
sotateollisuus, aseet, uhkapeli, alkoholi tai tupakka ei sijoiteta. (Hyrske, Lönnroth, 
Savilaakso & Sievänen 2012, 17-18.) 
 
Kirkolla ja uskonnolla on ollut suuri merkitys eettisen sijoittamisen kehittymiseen. 
Erityisesti tämä on nähtävissä Englannissa, josta voidaan nostaa esille jo edellä mainitut 
kveekarit sekä se että jo 1940 –luvulla kirkkojen rahastoilla oli eettisiä ohjeistuksia. 
Suomessa evankelis-luterilainen kirkko julkaisi oman eettisen ohjeistuksen vuonna 1999. 
(Kuvaja 2010, 144-145).Pitkään, 1990 luvulle saakka vastuullinen ja eettinen sijoittaminen 
nähtiin samana asiana. Käsitteistö alkoi tuon jälkeen muuttua niin että eettinen 
sijoittaminen nähdään nimenomaan yksittäisen sijoittajan arvoihin perustuvana. (Kuvaja 
2010, 146.) Vastuullinen sijoittaminen taas perustuu sijoituskohteen 
yhteiskuntavastuullisten osa-alueiden arviointiin. 
 
 
3.2 Yrityksen yhteiskuntavastuu 
Vastuullisessa sijoittamisessa keskeisinä päätksentekoon vaikuttavina asioina ovat 
yrityksen ympäristövastuu, sosiaalinen vastuu sekä hallintotapa-asiat. Näistä kolmesta 
käytetään myös lyhennettä ESG, joka tulee enganninkielisistä käännetystä sanoista 
environment, social ja governance. (Harmaala & Jallinoja 2012, 21.) Käytännössä vasta 
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vuonna 2006 kun Yhdistyneet Kansakunnat (YK) julkasi vastuullisen sijoittamisen 
periaatteet, alettiin Suomessa käyttää termiä vastuullinen sijoittaminen (Hyrske ym. 2012, 
21.).  
 
Vastuullisen sijoitustoiminnan ymmärtäminen vaatiin myös ymmärrystä yrityksen 
yhteiskuntavastuusta (CSR –corporate social responsibility). Koska käytännössä ala ja 
termistö ovat vain noin 20 vuotta vanhaa, saattaa olla että termistö vielä muuttuu ajan 
kuluessa, mutta nyt on pyritty määrittämään ero kestävän kehityksen, yhteiskuntavastuun 
ja yritysvastuun välillä, sillä termejä on käytetty aikaisemmin synonyymeinä kuvaamaan 
samaa asiaa, vaikka niissä on havaittavissa eroja. (Jussila 2010, 11-12.) Seuraavissa 
kappaleissa käydään läpi näiden eroavaisuudet.  
 
Kestävä kehitys: tämä termi kehitettiin vuonna 1987 Brundlantin komiteassa. Kestävällä 
kehityksellä tarkitetaan toimintaa, jossa ihmiskunnan hyvinvointia lisätään vaarantamatta 
tulevien suupolvien mahdollisuutta omien tarperidensa tyydyttämiseen, näin ollen myös 
heillä on tulevaisuudessa käytössä maapallon resursseja riittävästi. Tätä termiä 
käytettäessä on se ongelma, että se on kovin laaja ja etäinen. Siksi yksittäisen yrityksen 
suoritusta tai vaikutusta kestävään kehitykseen on vaikea arvioida. Sen sijaan valtioiden, 
kansalaisliikkeiden ja erinäköisten julkisten organisaatioiden tekemillä päätösillä on jo 
havaittavissa olevia vaikutuksia, sillä heidän tekemänsä päätökset koskettavat monia 
yrityksiä. (Harmaala & Jallinoja 2012, 15-16; Jussila 2010, 11-12.) 
 
Yrityksen yhteiskuntavastuussa kestävää kehitystä sovelletaan yritysten omaan 
toimintaan. Taustalla on ajatus siitä että yrityksillä on taloudellisen vastuunsa lisäksi 
vastuu myös ihmisestä ja ympäristöstä jotka ovat heidän vaikutuspiirissään. (Harmaala & 
Jallinoja 2012, 14; Jussila 2010,12-13.) Harmaala ja Jallinoja (2012, 14) määrittelevät että 
yhteiskuntavastuussa on kyse siitä ”millainen on yitysten ja yhteiskunnan välinen työnjako 
kansalaisten ja ympäristön hyvinvoinnin rakentamisessa”. 
 
Vuonna 1987 kestävään kehityksen termin määrittelyn yhteydessä määriteltiin myös sen 
kolme ulottuvuutta: taloudellinen, sosiaalinen ja ympäristövastuu. Kuntarkastellaan näitä 
kolmea eri ulottuvuttaa puhutaan yritysvastuusta. Taloudellisessa vastuussa tarkastellaan 
yrityksen vakavaraisuutta ja riskienhallintaa sekä sidosryhmien saamaa hyötyä 
yrityksestä. Tavoitteena on että eri sidosryhmien saamat hyödyt jakautuvat tasaisesti ja 
oikeudenmukaisesti. Eri sidosryhmiä voivat olla esimerkiksi omistajat, sijoittajat, valtio, 
työntekijät ja alihankkijat. Taloudellisesti vastuullinen yritys luo taloudellista hyvinvointia 
toimintaympäristöönsä, ja nimen omaan pitkällä aikavälillä. Asioita katsotaan pidemmälle 
kuin yhden tai kahden vuoden päähän maksimaalisilla voitoilla ja esimerkiksi investoinnit 
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tulveisuuteen nähdään positiivisena asiana. Vaikka tarkastelussa otetaan huomioon 
kannatavuus, tehokkuus ja kassavirta, kuitenkin esimerkiksi osingonjaossa ja 
kannattavuudessa huomioon otetaan kohtuulisuus: milloin ja kuinka paljon maksetaan 
osinkoa omistajille, ja ovatko kannattavuustavoitteet sopivat. Myös veronmaksu, ja 
verohelpotukset sekä erilaiset saadut avustukset  ja kuuluvat taloudelliseen vastuuseen. 
(Harmaala & Jallinoja 2012, 15, 18-19; Jussila 2010, 18, 80-81.)  
 
Taloudellisen vastuun voidaan katsoa kuuluvan osaksi laajempaan käsitteeseen, 
hallintotapa asioihin. Edellämainittujen seikkojen lisäksi hyvässä hallitotapa-asioissa 
huomioidaan hallituksen, johtoryhmän ja toimitusjohtajan valinta (mm. riippumattomuus), 
näiden palkitsemisjärjestelmät ja yhtiökokoukset. Myös veronmaksuasiat sekä korruption 
ja lahjonnan vastaiset toimet kuuluvat hallitotapa asioihin. (Hyrske ym. 2012, 24.) 
 
Sosiaalisessa vastuussa keskiössä on yrityksen toiminnan vaikustus ihmisiin, ja 
ensisijaisesti henkilöstöön ja heidän hyninvointi on tärkeää. Länsimaissa joissa työolot ja 
ihmisoikeudet ovat jo varsin hyvässä kunnossa huomio keskittyy työturvallisuuden 
kehittämiseen, työhyvinvoinnin edistämiseen ja osaamisen kehittämiseen. 
Työturvallisuuteen voidaan linkittää myös tuoteturvallisuus, jossa varmistetaan että 
asiakkaat saavat turvallisen tuotteen käyttöönsä. Yhteiskunnllisestä näkökulmasta 
voidaan ottaa huomioon miten yritys työllistää esimerkiksi maahanmuuttajia tai 
syrjäytyneitä. Työllisyysvaikutus näkyy myös välillisesti alihankkijoissa ja 
yhteistyökumppaneissa, joita yritys käyttää. (Harmaala & Jallinoja 2012, 20-21.) 
 
Ympäristövastuullla tarkoitetaan ”yrityksen pyrkimystä toimia ympäristön kannalta 
parhaalla mahdollisella tavalla” (Harmaala & Jallinoja 2012, 22). Tämä on varsin laaja 
käsite, sillä vaikutusta ympäristöön voidaan tarkastella monesta eri näkökulmasta. 
Voidaan mm. tarkastella miten yrityksen oma tuotanto ja toiminta vaikuttaa vesistöihin, 
luonnonvaroihin ja päästöihin. Toisaalta voidaan tarkastella mitä vaikutuksia itse tuotteen 
valmistuksella on, esimierkiksi minkälaisia raaka-aineita valmistuksesa käytetään sekä 
mitä päästöjä tuotetta käytettäessä asiakkaalta syntyy, ja kuinka esimerkiksi lopputuote on 
kierrätettävissä tai hävitettävissä. Monesti myös yhteistyökumppaneiden ja alihankkijoiden 
toiminnalla on vaikusta yrityksen vastuullisuutta pohdittaessa. Vastuullinen yritys valitsee 
tekevänsä yhteistyötä myös muiden vastuullisten toimijoiden kanssa. (Harmaala & 
Jallinoja 2012, 22-23; Jussila 2010, 78-79.) 
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3.2.1 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet 
Vuonna 2006 YK julkaisi vastuullisen sijoittamisen periaatteet (United Nation’s Principles 
for Responsible Investment, PRI). Seuraavaksi on alla on lueteltu vastuullisen 
sijoittamisen periaatteet, sekä esimerkkejä siitä mitä mahdolliset käytännön toimet asiasta 
voisivat esimerkiksi olla. Periaatteiden sekä esimerkkien lähteenä on käytettu FINSIF 
(Finland’s Sustainable Investment Forum) nettisivuilta löytyvää suomennosta (FINSIF 
2016a). Eli periaatteisiin kuuluu kuusi kohtaa, jolloin periaatteet allekirjoittanut yritys 
sitoutuu: 
  
1. Liittämään ESG-asiat osaksi sijoitusprosesseja 
Organisaation tulisi mainita ESG-asiat sijoituspolitiikassassaan ja tukea ESG-
työkalujen, analyysien ja tilastojen kehittämistä. Sekä omien että ulkopuolisten 
salkunhoitajien kykyä sisällyttää ESG-asioita toimintaansa kannattaa arvioida 
säännöllisin väliajoin ja pyytää sijoituspalvelujen tuottajia liittämään ESG-asioita 
tutkimuksiinsa. Lisäksi voidaan kannustaa akateemista ja muuta alaan liittyvää 
tutkimusta sekä tukea ESG-koulutusta sijoitusammattilaisille. 
 
2. Toimimaan aktiivisena omistajana ja sisällyttämään ESG-asiat 
omistajakäytäntöihinsä 
Organisaation tulisi kehittää aktiivista ja julkista omistajapolitiikkaa ja käyttää 
äänioikeuttaan yhtiökokouksissa. Tavoitteena on aktiivinen vuoropuhelu 
yhtiöiden kanssa, jonka lisäksi voidaan osallistua standardien, valvonnan ja 
periaatteiden kehittämiseen. Yhtiökokouksissa osakkeenomistajat voivat tehdä 
esityksiä ottaen huomioon pitkän aikavälin ESG näkökulman ja salkunhoitajia 
sekä rahastonhoitajia voidaan yrityksissä kannustaa osallistumaan ESG-
vaikuttamisprojekteihin ja raportoimaan niistä. Myös yhteiset vaikuttamisaloitteet 
ovat hyvä väylä aktiiviseen omistajuuteen. 
 
3. Edistämään sijoituskohteidensa asianmukaista ESG-raportointia 
Organisaatiot voivat pyytää yrityksiltä standardimuotoista raportointia ESG 
asioista (kuten Global Reporting Initiative) sekä ESG-asioiden sisällyttämistä 
vuosikertomuksiin. Lisäksi yrityksiltä kannattaa pyytää tietoja asiaankuuluvien 
normien, standardien ja kansainvälisten aloitteiden käytöstä tai käyttöönotosta 
sekä olla mukana tukemassa sellaisia osakkeenomistajien yhtiökokousesityksiä, 
jotka edistävät ESG asioiden julkaisemista. 
 
4. Edistämään vastuullisen sijoittamisen periaatteiden käyttöönottoa 
sijoitustoimialalla 
Organisaatioiden kannattaa sisällyttää ESG-asioihin liittyviä vaatimuksia 
palvelutuottajien valintakriteeristöön ja linjata sijoitusmandaatit, 
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valvontaprosessit, tuottoindikaattorit ja palkitsemisjärjestelmät määriteltyjen 
vastuullisuuskriteerien mukaan. ESG:hen liittyviä odotuksia kannattaa 
kommunikoida sijoituspalvelujen tarjoajille aktiivisesti ja olla yhteydessä myös 
niihin palvelutuottajiin, jotka eivät täyttä asetettuja ESG-vaatimuksia. 
Sijoitustoimialalla voidaan tukea erityisesti vertailutyökalujen kehittämistä sekä 
valvonta- tai politiikkamuutoksia, joiden tarkoituksena on lisätä ohjeiden käyttöä. 
 
5. Edistämään vastuullista sijoittamista yhteistyössä muiden sijoittajien 
kanssa 
Organisaatiot voivat pyytää yrityksiltä standardimuotoista raportointia ESG 
asioista (kuten Global Reporting Initiative) sekä ESG-asioiden sisällyttämistä 
vuosikertomuksiin. Lisäksi yrityksiltä kannattaa pyytää tietoja asiaankuuluvien 
normien, standardien ja kansainvälisten aloitteiden käytöstä tai käyttöönotosta 
sekä olla mukana tukemassa sellaisia osakkeenomistajien yhtiökokousesityksiä, 
jotka edistävät ESG asioiden julkaisemista. 
 
6. Raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisestä  
Organisaatioiden kannattaa sisällyttää ESG-asioihin liittyviä vaatimuksia 
palvelutuottajien valintakriteeristöön ja linjata sijoitusmandaatit, 
valvontaprosessit, tuottoindikaattorit ja palkitsemisjärjestelmät määriteltyjen 
vastuullisuuskriteerien mukaan. ESG:hen liittyviä odotuksia kannattaa 
kommunikoida sijoituspalvelujen tarjoajille aktiivisesti ja olla yhteydessä myös 
niihin palvelutuottajiin, jotka eivät täyttä asetettuja ESG-vaatimuksia. 
Sijoitustoimialalla voidaan tukea erityisesti vertailutyökalujen kehittämistä sekä 
valvonta- tai politiikkamuutoksia, joiden tarkoituksena on lisätä ohjeiden käyttöä 
 
Periaatteet ovat tarkoituksella jätetty melko avoimiksi, jotta mahdollisimman moni yritys 
pystyy sitoutumaan niihin liittämällä periaatteet osaksi sijoitustrategiaansa. Tietysti pelkkä 
periaatteiden allekirjoittaminen ei tee yrityksestä automaattisesti vastuullista. Kuten 6. 
periaattessa ohjeistetaan, allekirjoittaneet sitoutuvat raportoimaan vuosittain omasta 
vastuullisen sijoittamisen toiminnastaan sekä lähestymistavoista. (Hyske ym. 2012, 26-
28.) 
 
Tällä hetkellä periaatteet on allekirjoittanut 1506 organisaatiota maailmanlaajuisesti 
(UNPRI 2016a). Suomalaisia näistä on 36. Mukana on muun muassa pankkeja ja 
varallisuudenhoitoyrityksiä. Myös työeläkevakuutusyhtiöt Elo, Etera, Ilmarinen, Varma ja 
Veritas ovat allekirjoittaneet vastuullisen sijoittamisen periaatteet. (UNPRI 2016b.) 
 
Allekirjoittajien määrä maailmanlaajuisesti on kasvananut tasaisesti vuosi vuodelta. Alla 
olevasta kuviosta nähdään oikealla pystyakselilla allekirjoittajien määrä aina kunkin 
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vuoden huhtikuussa. Vasemalla pystyakselilla kuvataan heidän hallinoimansa varallisuus 
biljoonissa USA:n dollareissa.  
 
 
Kuvio 1. YK:n vastuullisen sjoittamisen periaatteiden allekirjoittaneet sekä heidän 
hallinoimansa varallisuus. (UNPRI 2016c.) 
 
Hallinoitavan varallisuuden määrän kannattaa suhtautua hieman varauksella, sillä tämä 
tilasto saataa sisältää päällekkäisyyksiä. Nimittäin osa omaisuudesta on raportoitu 
kahteen kertaan, kun sekä omaisuudenhoitajat että heidän asiakkaansa ovat raportoineet 
sijoitusvarallisuutensa. Päällekkäisyyksiä on pyritty poistamaan, mutta silti kuvion lukuja 
kannattaa pitää lähinnä suuruusluokkaa kuvaavina. (Hyrske ym. 2012, 29.)  
 
3.2.2 Vastuullisen sijoittamisen merkkipaalu Suomessa 
Suomessa tärkeänä merkkipaaluna vastuullisessa sijoittamisessa voidaan pitää FINSIF eli 
Finland’s Sustainable Investment Forum perustamista vuonna 2010. Tämän aatteellisen 
yhdistyksen tarkoituksena on edistää vastuullista sijoittamista. Yhdistykseen kuuluu 
suomalaisia sijoittajia, varainhoitajia ja palveluntarjoajia, joista he kertovat että suurin osa 
on allekirjoittanut vastuullisen sijoitamisen periaatteet. (FINSIF 2016b.) Jäseniä on 
kuitenkin 61 kpl, ja suomalaisia organsaatiota jotka ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen 
sijoittamisen periaatteet on 36. Kuitenkin siis vain noin reilu puolet on allekirjoittaneet 
nämä periaatteet.  
 
FINSIF:in sääntöjen mukaan jäseniltä edellytetään että jäsenet ovat omassa 
organisaatiossaan tehneet päätöksen sitoutua vastuulliseen sijoittamiseen ja sen 
edistämiseen julkisesti esim. omilla nettisivuilla, sekä heillä tulee olla vakiintuneeksi 
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katsottavaa toimintaa (FINSIF 2016c). Ehkä sen vuoksi kynnys liittyä yhdistykseen ei ole 
suuri, koska vaatimukset eivät ole kovin rajattuja tai yksilöity tarkemmin. Uskoisin että on 
helpompi liittyä vapaamuotoiseen yhdistykseen, eikä heti esimerkiksi allekirjoittaa YK:n 
periaatteita. FINSIF tekee kuitenkin tärkeää työtä herättäessään organisaatioiden 
mielenkiintoa vastuulliseen sijoittamiseen. Ehkä vähitellen heidän ansioista saadaan 
enemmän suomalaisia toimijoita kirjoittamaan myös YK:n vastuullisen sijoittamisen 
periaatteet, ja täten vahvistetaan vastuullisuutta yhä useammissa organisaatioissa.  
 
 
3.3 Lähetysmistapoja vastuulliseen sijoittamiseen 
Tehdessään sijoitusstrategiaa yrityksen tulee arvioida tekemäänsä sijoitusta, onko se 
vastuullinen. Arviointi ei ole aina kovin helppoa. Seuraavissa kappaleissa tullaan 
esittelemmän erilaisia keinoja joiden kautta voidaan arvoida vastuullisuutta, sekä 
minkälaisia erilaisia lähetymistapoja yhtiöt voivat käyttää sijoituskohteiden valinnassa. 
 
Yksi tapa arvoida vastuulliisuutta, on arvioida sekä yrityksen että sen valmistamien 
tuotteiden tai palveluiden vastuullisuutta. Apuna käytetään yritysvastuun kvartaaleita. 
Allaolevasta kuviosta voidaan hahmottaa enemmän mitä kvartaalella tarkoitetaan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 2: Yritysvastuun kvartaalit (Hyrske ym. 2012, 65.) 
 
Ideana on se että kvartaaleihin 2 ja 4 sijoittuvat yritykset joiden tuotteilla tai palveluilla 
vastaan kestävän kehityksen haasteisiin, kuten esimerkiksi ilmastonmuutokseen, raaka-
Kvartaali 1 Kvartaali 2 
Kvartaali 3 Kvartaali 4 
Yrityksen toimintatapa 
Tuotteen vastuullisuus 
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aineiden vähentymiseen ja tehokkaaseen käyttöön, ihmisten ikääntymiseen, 
turvalisuuteen tai globalisaatioon. Tämän perusteella kvartaaleihin kuuluvat yritykset jotka 
esimerkiksi kehittävät uusiutuvan energian lähteitä, huolehtivat jätehuollosta, tarjoavat 
rahoitusta pienille yrityksille tai järjestävät koulutusta. (Hyrske ym. 2012, 65.) 
 
Kvartaaleissa 1 ja 3 tuotteilla ja palveluilla on päinvastainen vaikutus. Niillä saattaa olla 
suuri hiilijalanjälki, ja ne ovat tuotteita joilla ei ole yhteiskunnan kannalta perusteltua 
käyttötarkoitusta, ja ne saattavat jopa olla myös haitallisia ihmisille tai terveydelle. Tällaisia 
tuotteita ovat esimerkiksi tupakka ja alkoholi.  (Hyrske ym. 2012, 65.)  
 
Vastuullisuutta voidaan myös tarkastella yrityksen toiminnan kannalta, erityisesti miten se 
hoitaa sidosryhmäsuhteensa. Kvartaalissa 1 tuotetta jota yritys valmistaa ei katsota kovin 
vastuulliseksi, mutta se voi silti toimia vastuullisesti, ja hoitaa mm. sidosryhmäyhteistyön 
todella hyvin. Kvartaalissa 3 molemmat asiat on hoidettu huonosti, ja jopa laittomuuksia 
saattaa esiintyä esimerkiksi tuotteen turvallisuudessa sekä työntekijöiden työoloissa. 
Myöskän kvartaalin 4 yrityksen toiminta sidosryhmiä kohtaan ei ole kovin hyvä, vaikka itse 
tuoteella olisikin positiivinen vaikutus esimerkiksi kestävään kehitykseen. Kvartaaliin 2 
yritykset edistävät tuotteillaan vastuullisuutta sekä heidän toimintansa voidaan katsoa 
olevan vastuullista. (Hyrske ym. 2012, 65-66.) 
 
Eurosifin vuonna 2012 julkaiseman raportin mukaan Suomessa vastuullista sijoittamista 
harjoitetaan 81 prosenttisesti käyttämällä poissulkemista, normipohjaista tarkastelua ja 
vaikuttamista. Eurosifin tutkimusta tukee myös toinen tutkimus, joka esitellään Hyske ym. 
2012 teoksessa Vastuullinen Sijoittaminen. Tässä tutkimuksessa saatiin sama tulos, 
eniten käytetyt lähestymistavat vastuulliseen sijoittamiseen ovat suosiminen, 
poissulkeminen ja normipohjainen tarkastelu ja vaikuttaminen. (Hyske ym. 2012. 89, 91.) 
Seuraavissa kappaleissa on hieman tarkemmin kerrottu mitä näillä tarkoitetaan. 
Vaikuttaminen littyy erityisesti aktiiviseen omistajuuteen ja siellä käytävään 
vuoropuheluun. 
 
3.3.1 Poissulkeminen 
Varmaankin yksi vanhimmista ja varsinkin eettisessä sijoittamisessa paljon käytetty keino 
on tiettyjen kohteiden poissulkeminen, eli negatiivinen arvottaminen. Perinteisesti 
sijoitussalkusta on jätetty juuri alkoholi, tupakka, aikuisviihde, uhkapelit ja aseet pois. 
Yksittäisten tuotteiden ja toimialan lisäksi pois voidaan sulkea pois tiettyä raaka-aineita 
(esimerkiksi öljy, kivihiili) tai esimerkiksi valtioita, joiden arvopapereihin ei haluta sijoittaa. 
Se mitä perinteisesti poissuljetaan sijoitussalkusta vaihtelee myös maailmalla 
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uskonnollisista syistä. Lähi-idässä saatetaan olla sijoittamatta sianlihan tuottajiin ja taas 
Etelä-Euroopassa ehkäisyvälinevalmistajiin. Kuitenkin 2000-luvulla on alettu kritisoimaan 
tätä tapaa, vältellä tiettyja kohteita. Kysymykseksi on noussut se että jättääkö sijoittaja 
tällöin vaikutusmahdollisuutensa käyttämättä? Mitään muutosta vastuullisempaan ei 
välttämättä tapahdu jos yrityksien toimintaan ei edes pyritä vaikuttamaan. (Hyrske ym. 
2012. 67-68; Joutsenvirta, Halme, Jalas & Mäkinen, 2011. 311.) 
 
Yksi näkökulma joilloin myös voidaan käyttää poissulkemista, on, jos on tapahtunut 
esimerkiksi ihmisoikeus- tai ympäristörikoksia. Tälläisessa näkökulmassa katsotaan 
enemmän menneisyyteen, mitä on tapahtunut, kun yleensä sijoituspäätöstä tehdessä 
katseet ja odotukset kohdistuvat tulevaisuuteen. (Hyrse ym. 2012. 70.) Tällaisessa 
tilanteessa aktiivinen omistaja voisi tarttua epäkohtiin tavoitteena kehittää toimintaa 
tulevaisuudessa, mutta poissulkeva sijoittaja tekee päätöksen olla sijoittamatta ollenkaan 
yhtiöön tai myy olevassaolevat sijoituksensa. 
 
Poissuljennan hasteena on miettiä missä tehdään rajanvetoja. Asiat ovat kovin 
tulkinnanvaraisia ja subjektiivisia. Jos ei haluta sijoittaa aikuisviihteeseen, tuleeko töllöin 
myös olla sijoittamatta kaapeli tv tai tietoliikenneyhtiöön jonka kautta tämän katselu on 
mahdollista? Entä tupakan ja alkoholin osalta, Suomessa nämä ovat kovasti verotettuja, 
joten valtio hyötyy siitä, eikö tällöin voitaisi katsoa että yhtiöt ovat vastuullisia 
veronmaksajia, ja toisaalta taas kun valtio hyötyy näistä tuotteista, tulisiko Suomen valtion 
velkakirjoihin siten olla sijoittamatta? Ja entä kaupat ja kioskit, ne mahdollistavat tupakan 
ja alkoholin jakelun, joten kun sijoitat päivittäistavarakauppaan, tuetko samalla tupakka- ja 
alkoholituotteita? Apuna tämän kaltaisissa ongelmissa voidaan sopia esimerkiksi 
liikevaihdon perusteella tietty raja, eli jos yrityksen toiminnasta esim. alle 10% 
liikevaihdosta tulee alkoholin ja tupakan myynnistä, se on vielä ok, ja yritykseen voidaan 
sijoittaa. Voidaan myös käyttää ulkopuolista konsulttia arvioimaan tilanne, jos asia on 
kovin tulkinnanvarainen, tulisiko kohteeseen sijoittaa vai ei. (Hyrske ym. 2012, 70-71.) 
 
3.3.2 Suosiminen 
Suosimisessa eli positiivisessa arvottamisessa sijoittaja etsii kohteita tai yhtiöitä jotka ovat 
sitoutuneet vastuullisiin liiketoimintatapoihin tai tuottavat vastuullisena pidetäviä tuotteita 
tai palveluita. Sijoittaja voi myös tarkastetella tiettyä toimialaa, ja siellä ns. palkita 
parhaiten toimivan yrityksen valitsemalla tämän sijoituskohteeksi. Useat vastuulliset 
rahastot käyttävät suosimista valitessaan juuri nimenomaan toimialan parhaat toimijat. 
Tällaisessa lähestymistavassa on tietysti myös ongelmansa. Jos käytetään kovin rajattuja 
kriteerejä isolle joukolle, se karsii heti suoraan pois toimijoita jotka eivät näitä kriteerejä 
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täytä. Otetaan esimerkiksi kriteeriksi yrityksen avoin viestintä. Suurilla ja keskisuurilla 
yrityksillä on enemmän resursseja laittaa viestintään ja raportointiin, mikä saa heidät 
näyttämään kovin vastuullisesti toimivilta. Tai jos tietyllä toimialalla tai maantieteellisellä 
alueella on ollut tapana raportoida useammin tai jatkuvasti, heillä on jo etulyöntiasema 
tällaisessa vertailussa. (Hyrske ym. 2012, 72-77; Joutsenvirta ym. 312.) 
 
Yksi näkökulma on myös suosia sellaisia yrityksiä, jotka ovat ns. ”parhaiten edistyneet” eli 
suhteellisesti paranteet toimintaansa vastuullisuudessa tietyllä aikavälillä. Suosintaa 
voidaan myös tehdä arvioimalla pelkästään yrityksen tuotteiden ja palveluiden 
vastuullisuutta, jolloin puhutaan temaattisesta sijoittamisesta. Tällöin valitaan esimerkiksi 
tietty toimiala tai tuote, kuten uusituvat energialähteet sijoituskohteeksi. Tällaisissa 
tapauksissa pienillä edelläkävijäyhtiöillä saattaa olla suurempi mahdollisuus tulla valituksi 
sijoituskohteeksi kuin isolla monille aloille ja toimintoihin keskittyvällä yrityksellä, koska ne 
keskittyvät vain siihen yhteen asiaan, eivätkä tee lisäksi viittä eri muuta toimintaa, jotka  
eivät olisikaan enää niin edistyksellisiä. (Hyrske ym. 75-77.) 
 
3.3.3 Aktiivinen omistajuus  
Erityisesti suorissa osakesijoituksissa on osakkeen omistajalla mahdollisuus toimia 
aktiivisesti ja vaikuttaa yrityksen päätöksiin ja tekemisiin. Osakkeenomistajalla on 
yhtiökokouksessa yksi ääni per osake, jossa äänivaltaa voidaan käyttää. Aktiivinen 
omistajuus tarkoittaa siis sitä että sijoittajalla on tarkoituksena aktiiviesti ottamalla kantaa 
asioihin ja johtamiseen, ohjata yritystä vastuullisemmaksi. (Harmaala & Jallinoja 2012. 
255). Eläkeyhtiöillä on on varsin usein isojakin omistuksia yhtiöissä, joten heidän 
sanomisillaan alkaa jo olla sanavaltaa. Tärkeä tehtävä aktiivisella omistajalla on myös olla 
vuorovaikutuksessa yhtiön kanssa, ja käydä vuoropuhelua asioista. (Hyrske ym. 2012. 78-
81.) 
 
Timo Ritakallio, Ilmarisen sijoituksista vastaava varatoimitusjohtaja kertoo 
(Taloussanomat 2011) että Ilmarisen omistajapolitiikka perustuu aktiiviseen sijoittamiseen. 
Hän kertoo että vuonna 2010 he osallistuivat 90-prosenttisesti omistamiensa yritysten 
yhtiökokouksiin Suomessa, ja kävivät yli 500 vaikuttamisprosessia.  
 
Eläkeyhtiöillä on tavoite saada tuottoja nimenomaan pitkällä aikavalillä. Siksi aktiivinen 
omistaja hyötyy myös itse jos yhtiön arvo kehittyy ylöpäin vastuullisempien toimien 
ansioista. Jos yhtiöitä joihin sijoitetaan valittaisiin ainoastaan poissulkevalla tekniikalla, 
jäisi suuri potentiaalinen massa käyttämättä hyväksi.  
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Aktiivisen omistajan on tärkeä käydä vuoropuhelua yrityksen edustajan kanssa. Yksi 
näkökulma joka erityisesti pohjoismaissa, ja Suomessa oon tyypillistä, on käydä 
keskusteua kansainvälisten normien pohjalta, joilloin käytetään termiä normipohjainen 
tarkastelu (Hyrske ym. 2012. 82-83). Varsinkin jos kansainvälisiä normeja on rikottu, 
sijoittajan tulisi käydä keskustelun millä keinoin tämä estetään jatkossa, ja mihin 
toimenpiteisiin yritys aikoo ryhtyä. Tälläisiä normeja ovat esimerkiksi OECD:n 
toimintaohjeet monikansallisille yrityksille, YK:n Global Compact aloite, ISO 26000 
standardi, Kansainvälisen työjärjestön ILO:n periaatteet ja YK:n ihmisoikeus- ja 
yritysperiaatteet (TEM 2015a). 
 
3.4 Suomalaisten eläkesijoittajien suhtautiminen vastuulliseen sijoittamiseen 
Hyrske ym. (2012, 37-58) esittelevät teoksessaan tulokset tutkimuksesta, joka on 
toteutettu Pohjoismaissa kyselynä eläkesijoittajien sijoitusjohtajille. Tutkimuksessa 
vertaillaan eroja Pohjoismaisten eläkesijoittajien välillä, mutta seuraavassa kappaleessa 
esitetään yhteenvetoja ja havaintoja joita tutkimus toi esille suomalaisiata eläkesijoittajista. 
Tutkimukseen vastasi 37 suomalaista, joista mudostui kolme ryhmää: 41% kertoo että 
heillä on käytössä vastuullisen sijoittamisen strategia ja 51% kertoo että heillä ei ole 
vastuullisen sijoittamisen startegiaa. Kahdeksan prosenttia vastaajista pitää 
suhtautumistaan neutraalina. (Hyrske ym. 40.) 
 
Joidenkin tutkimusten mukan vastuullisen sijoittamisen tuotto on matalampi koska joitakin 
kohteita jätetään pois sijoitussalkusta, ja näin ollen portfolioteorian mukainen hajautus, ja 
täten riskin pienentäminen kärsii. Yhtenä näkemyksenä on pidetty, että tuhannesta 
kohteesta voidaan sulkea pois noin 10 yritystä eettisin perustein ennen kuin 
salkunhoitajan kyky hoitaa salkkua vaikeutuu (Hyrse ym. 71-72). Toisten väitteiden 
mukaan taas vastuullisesti toimiva yritys toimii kokonaisvaltaisesti hyvin, hoitaa 
sidosryhmäyhteistyön ym. vastuullisuudeen näkökulmat hyvin, ja on juuri siksi onkin hyvä 
sijoituskohde.  
 
Tutkimuksen mukaan vastuullisen sijoitusstategian omaavat ovat sitä mieltä että 
vastuullisella sijoittaisella ei tule huonompaa tuottoa. Ne kenellä ei ole strategiaa 
suhtautuvat neutraalisti asiaan, eivät ole saamaa mutta eivät eri mieltäkään. (Hyrske ym. 
42.)  
 
Kun eläkesijoittajilta itseltään kysyttiin tulisiko heidän ottaa huomioon vastuullisen 
sijoittamisen periaatteet sijoitustoiminnassaan, ne kenellä on stategia vastuulliseen 
sijoittamiseen olivat eniten samaa mieltä asiassa. Myös kahden muun ryhmän 
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suhtautuminen oli jokseenkin samaa mielä, että kyllä periaatteet pitäisi ottaa huomioon 
sijoitustoiminnassa. (Hyrske ym. 45.) Vaikka Suomessa kaikki työeläkevakuutuusyhtiöt, 
paitsi Vakuutusosakeyhtiö Pensions-Alandia, ovat allekirjoittaneet ja sitoutetunnet 
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, niin maailman suurimmista eläkesijoittajista 
hieman alle puolella, 49%:lla on julkaistu vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Hyrske ym. 
42; UNPRI 2016b).  
 
Tutkimuksesen perusteella suomalaisten vastaajien vastauksissa ei ole kovin suuria eroja 
keskenään. Suhtautuminen vastuulliseen sijoittamiseen on postiivistä ja itsenäistä, maine 
tai ryhmäpaine ei vaikuta päätöksentekoon. Suomalaiset myös arvostavat että 
vastuullinen sijoittaminen on toteutettu kunnolla, ja sen tulee olla läpinäkyvää. 
Suomalaiset eivät koe että vastuullisella sijoittamisella tulisi huonompi tuotto. Kuitenkin, 
jos tuotto olisi huono, eivät sijoittajat enää olisikaan niin sitoutuneita vastuullisuuteen. 
Tämä kertoo siitä että sijoittajat oikeasti uskovat että tuotot vastuullisessakin 
sijoittamisessa eivät poikkea muuten sijoittamisen tuotoista. Suomalaiset myös kokevat 
että lakien ja säännnösten tulisi muodostaa pohja vastuulliselle sijoittamiselle, mutta ei 
määritellä mitä se on. (Hyrske ym. 57.) 
 
3.5 Raportointi 
Esimerkiksi juuri normipohjaisessa tarkastelussa ja yritysvastuun johtamisen apuna 
käytetään erilaisia standardeja, julistuksia ja julkaisuja. Tässä kappaleessa kerrotaa 
pääpirteetä muutamista apuvälineistä joita sijoittajat voivat käyttää apunaan. 
 
Yhteiskuntavastuullisten raporttien tarkoituksena on kuvata yrityksen toimenpiteitä ja 
saavutettuja tuloksia, sekä tulevaisuudessa käytettäviä menetelmiä jotta haluttuja 
toimenpiteitä saavutetaan vastuullisuuden asioissa (Jussila 2010, 144.). Vielä 2000-luvun 
alussa yrityksillä oli niin vähän raportoitavaa, että vastuullisuusraportointi liitettiin 
vuosikertomukseen. Vähitellen sisältö on kasvanut ja monet yrityksen julkaisevat oma 
laajan raportin vastuullisuudestaan. (Jussila 2010, 146.) Näiden vastuullisuusraporttien 
tekeminen on aikaisemmin perustunut yritysten vapaaehtoisuuteen. Kuitenkin, EU:n 
parlamentti ja neuvosto hyväksyvät vuonna 2014 Komission direktiiviehdotuksen, jonka 
mukaan suurien (kriteereinä yli 500 työntekijää, liikevaihto yli 40milj. euroa tai tase yli 20 
milj. euroa), yleisen edun kannalta merkiitävien yhtiöiden, kuten lisäyhtiöt, luottolaitokset 
ja vakuutusyhtiöt, tulee osana toimintakertomusta julkaista selvitys toimintalinjoistaan 
koskien ympäristö-, työntekijä- ja sosiaalisia asioita sekä ihmisoikeuksia, korruption 
torjuntaa ja lahjontaa. Selvityksessä tulee kertoa näihin liittyvät riskit ja riskinhallinta, sekä 
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liiketoimintamalli. Direktiivi on saatettava voimaan Suomessa joulukuussa 2016, joten 
velvoite alkaa koskemaan yrityksiä aikaisintaan tilikaudella 2017. (TEM 2015b.) 
 
Raportoinnin yleistyessä, ja niitä käytettäessä vertailemaan yrityksiä keskenään syntyi 
tarve yhteisille periaatteille. Global Reporting Initiative (GRI) on yleisin ja eniten käytetty 
raportointiohjeisto. Se antaa suosituksen sille mitä yrtitysten tulisi raportoida, ja määrittää 
keskeiset toimenpiteet ja osa-alueet joiden tuloksia mitataan vuosittain.Tarpeiden ja 
vaatimusten muuttuessa, myös GRI ohjeita päivitetään ajan mittaan vastaamaan 
paremmin tarpeita. (Jussila 2010, 144; TEM 2015b; Harmaala & Jallinoja 2012, 224-225.) 
Muita raportoinnissa apuna käytettäviä standardeja ovat ISO 26000 ja AA 10000 (Jussila 
2010, 47). 
 
Eläkeyhtiöt myös todella seuraavat ja lukevat näitä raportteja. Kuvajan ja Malmelinin 
teoksesta (2008, 173.) löytyy Ilmarisen yhteiskuntavastuuanalyytikko Anna Hyrskeen 
haastattelu, jossa Hyrske kertoo pitävänäsä vuosikertomuksia ja yritysvastuuraportteja 
hydyllisinä etenkin kun arvioidaan potentiaalisia sijoituskohteita. Näistä selviää mm. 
yrityksen strategia ja kuinka hyvin se on pysynyt linjauksissaan. Hyske kuitenkin kehottaa 
yrityksiä kehittämään raportteja sen mukaan, mitä tietoa yrityksen sidosryhmät todella 
tarvitsevat. (Kuvaja & Malmelin 2008, 173.) 
 
Tiina Landau, myös Ilmarisella työskentelevä analyytikko kertoo lukevansa raportteja läpi, 
eritysesti silloin kun yrityksen saama vastuullisuusluokitus on heikko. Pisteytyksen tekevät 
Ilmariselle analyysitalot, jotka lukevat raportit ja tämän jälkeen poimivat oleelliset asiat ja 
pistetyttävät raportit Ilmariselle. (Virta 2016, 42.) 
 
Ilmarinen sekä Etera tekevät yhteistyötä GES Investment Services konsulttiyrityksen 
kanssa. GES tarkistaa kaksi kertaa vuodessa yhtiöiden sijoitukset ja arvioi niiden 
vastuullisuutta. (Kuvaja & Malmelin 2008, 172; Etera 2016.) 
 
3.6 Näkökulmia 
Kaikkilla viidellä vakuutusyhtiöllä: Elo, Etera, Ilmarinen, Varma ja Veritas löytyy 
nettisivuiltaan oma osio tai sivut vastuulliselle sijoittamiselle. Siellä he esitelevät mm. 
vuosiraporttejaan ja vastuullisen sijoittamisen periaatteita, joita he sitoutuvat 
noudattamaan. Kaikkien yhtiöiden sivuilta käy ilmi että vastuullinen sijoittaminen kuuluu 
kiinteästi heidän sijoitustoimintaan, joka onkin YK:n vastuulisen sijoittamisen periaatteiden 
yksi osa johon allekirjoittaneet yrityksen sitoutuvat. (Elo 2016a, Etera 2016, Ilmarinen 
2016, Varma 2016, Veritas 2016.) 
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Laista tulee vaatimus työeläkevakuutusyhtiöille sijoittaa varat tuottavasti ja turvallisesti. 
Vastuulliset yhtiöt sijoituskohteena ovat lähtökohtaisesti turvallisia, sillä hyvin hoidettu 
talous, toiminta ja sidosryhmäsuhteet takaavat hyvät edellytykset läpinäkyvälle toiminnalle 
ja toiminnan jatkuvuudelle. Kun asiat on hoidettu vastuullisesti, välitytään päätymästä 
mediassa ikäviin uutisiin. Vastuullinen yritys on myös turvallisempi ja vakaampi kohde sen 
vuoksi että sitä tuskin kohtaa korruptiosyytteet tai kansalaisjärjestöjen boikotit (Kuvaja 
2010, 157). Yksi näkökulma miksi yhtiöt myös sijoittavat vastuullisesti on siis 
riskienhallinta. Kohteen vakaa toiminta, jossa ei tarvitse pelätä ikäviä yllätyksiä on 
vähäriskisempi kohde sijoittaa. 
 
Ikävistä uutisoinneista ja kolauksista maineeseen voidaan myös ottaa opiksi. Vuonna 
2013 Finnwatch julkaisi rapostin jonka mukaan Marimekko salasi alihankkijoitaan ja 
työoloissa Thaimaalaisessa tehtaassa oli puutteita mm. suojavarustuksissa sekä 
tauotuksissa kuumissa olosuhteissa (Finnwatch 2013. 4). Raportti keräsi paljon huomiota 
suomalaisessa mediassa tietojen salaamisen ja huonojen työolojen vuoksi. Nyt vuonna 
2015 julkaistun seurantaraportin mukaan Marimekko on tehyt parannuksia ripeällä 
aikataululla niin työoloihin kuin myös julkaissut aiemennin salatut alihankkijat. Vaikka vielä 
tietysti tehtävää on, saa yritys Finnwatchilta kiitosta toiminnastaan (Finnwatch 2015). 
Negatiivisesta uutisoinninsta huolimatta Marimekko on onnistunut parantamaan 
toimintaansa vastuullisemmaksi. Vastuullisen sijoittajan näkökulmasta katsottuna on 
positiivinen asia että epäkohtiin tartutaan ja toimintaa kehitetään sidosryhmien, tässä 
tapauksessa kansalaisjärjestön ”painostuksesta”.  
 
Työeläkevakuutusyhtiöt hoitavat lakiin perustuvaa tehtävää. Yrittäjille ja yrityksen 
työntekijöille siis pakko ottaa vakuutukset. Näin ollen käytännössä vakuutusyhtiöt eivät voi 
valita asiakkaitaan. Tähän liittyy mielenkiintoinen kanta, eli mikä on rahojen alkuperä. Toki 
yhtiöt päättävät itse mihin varat sijoitetaan, ja voivat siinä punnita vastuullisuutta. Mutta 
kun kyse on omista asiakkaista, heidän toimintaansa ei pystytäkään vaikuttamaan. Tietysti 
oletus on että toiminta on lakien ja yleisten normien mukaista, mutta mielenkiintoinen 
näkökulma on mielestäni se että yhtiöt hyötyvät ja saavat käyttönsä varoja sellaislta 
yrityksiltä joihin eivät välttämättä itse sijoittaisi tai muuten tekisi yhteistyötä yritysten 
kanssa. Tämä nyt ei suoranaisesti liity heidän vastuulliseen sijoittamiseen, mutta 
näkökulmana tämä on mielestäni hyvä nostaa esille. 
 
Viime aikoina mediassakin kovasti esille noussut keskustelu vastuullisesta toiminnasta 
verojen maksun suhteen koskettaa myös eläkevakuutusyhtiöitä. Finnwatchin selvityksen 
mukaan 37 miljardia ja Ylen tekemän analyysin mukaan 40 miljardia euroa eläkeyhtiöiden 
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sijoituksista kiertää veroparatiisien kautta. (Finnwatch 2014a; Yle 2016) Veroparatiisillä 
tarkoitetaan maata tai aluetta, jossa on hyvin alhainen verotus, tiukka pankkisalaisuus ja 
vähäinen sääntely, sekä tarjotaan erilaisia verohelpotuksia tai –etuja (Yle 2016). 
Finnwatchin selvityksen (2014a) mukaan jopa 60-70 prosenttia eläkeyhtiöiden 
rahastosijoituksista on veroparatiisirahastoja, ja Ylen (2016) mukaan noin 25 prosenttia 
koko sijoitussalkun varoista käy veroparatiisien kautta.  
 
Esimerkiksi Ilmarinen on puolustautanut asiassa kommentoimalla, että heidän 
sijoituksiensa vastuullisuus tarkistetaan kaksi kertaa vuodessa. Tällöin myös tarkistetaan 
että esimerkiksi OECD:n ohjeita monikansallisille yrityksille noudatetaan, ja nähin kuluu 
mm. verojenmaksun tärkeys. (Finnwatch 2014b.) Yleisesti myös työeläkeyhtiöiden 
johtajien mielestä, jos aikoo tehdä kansainvälistä sijoitustoimintaa, veroparatiiseja ei voi 
välttää (Yle 2016). Professori Timo Rothovius on asiassa kuitenin eri mieltä, hänestä näitä 
pystyisi välttämään ilman vaikutusta tuottoihin. Hän on sitä mieltä että veroparatiisien 
käyttö romahtaisi jos kaikki eläkesijoittajat vetäisivät varansa pois veroparatiisisijoituksista. 
Yksistään suomalaisten yhtiöiden toiminta ei riitä vaan mukaan tarvittaisiin suuret pelurit 
kuten amerikkalaiset eläkeyhtiöt, jotta muutosta saataisiin aikaan. (Yle 2016.) 
 
Toki nytkin jo löytyy niin kutsuttuja vastuullisia indeksejä, esimerkiksi Dow Jones 
Sustainability Index, DJSI ja FTSE4Good indeksit, joita muun muassa esimerkiksi nämä 
amerkikkalaiset eläkesijoittajat käyttävät, ja joiden avulla voidaan luoda vastuullinen 
rahstosalkku. (Joutsenvirta ym. 2011. 313.) Ongelmaksi kuitenkin muodostuu esimerkiksi 
hajauttaminen, sillä kaikkia varoja ei voida sijoittaa vain muutamiin yhtiöihin, koska tämä 
nostaisi sijoitusriskiä huomattavasti. Oman näkemykseni mukaan niin kauan kuin 
kansainväliset suuremmat sijoittajat ja yhtiöt jatkavat toimintaansa samaan malliin kuin 
ennenkin, suomalaisetkin yhtiöt ja sijoittajat tulevat olemaan mukana veroparatiisien 
kautta kiertävissä sijoituksissa.  
 
Yksi karu esimerkki vastuuttomuudesta koskee Och Ziff hedgerahastoa joka toimii 
veroparatiisina pidetyn Cayman saarten kautta. Sen epäillään mm. lahjuksien avulla 
hankkineen sijoituksia Libyan entisen diktaattori Muammar Qaddafin öljyrahastosta, 
sijotuksella Zimbawelaiseen kaivosyhtiöön mahdollistettiib diktaattori Robet Mugaben 
käyttävän väkivaltaa vuoden 2008 presidentinvaalien yhteydessä, sekä Kongolaiselle 
liikemiehelle myönnetyn lainan avulla tämän uskotaan vieneen maan kassasta 1,1 
miljardia euroa tuloja. Suomalaisilla sijoittajilla, ainakin Kevalla ja Ilmarisella on ollut tässä 
rahastossa sijoituksia. Varma on tehnyt jo vuosia sitten päätöksen vetää kaikki 
sijoituksensa pois tästä yhtiöstä. Ilmariselta Hyrske kommentoi asiaa sanomalla että he 
ottavat asian vakavasti, ja ovat pyytäneen selvitytä asiasta. Hän kertoo että Ilmarisella 
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pyritään ensisijaisesti vaikuttamaan sijoituskohteiden toimintaan keskustelemalla, 
tarvittaessa myös sijoitukset lunastetaan. Hän myös korostaa että ”On tilanteita joissa 
voidaan osoittaa että on toimittu lain mukaan, mutta toimintatapa aiheuttaa suunnattomia 
vaikeuksia omalle oikeustajulle”. Och Ziffin toimet ovat selvityksessä, mutta Hyrskeen 
kommentti sopii myös hyvin veroparatiisikeskusteluun. Vaikka toimitaan lakien mukaan, 
se ei aina ole oman oikeustajun eli eettisen näkökulman kannalta se oikea tapa. (Teittinen 
2014.) Artikkelista saatiin vahvistus siihen, että jokainen eläkeyhtiö tekee omat 
päätöksensä sijoitusten suhteen: Varma oli päättänyt vetää jo aikoja sitten sijoituksensa 
pois, kun taas Ilmarisella näitä vielä oli kysysessä rahastossa. Eri yhtiöillä on siis eri 
näkemyksiä siitä missä ja minkälaisessa toiminnassa he haluavat olla mukana. 
 
Kaiken kaikkiaan työeläkevakuutusyhtiöt mainostavat kovasti olevansa vastuullisia 
sijoittajia, ja koska vastuullisuus on integroitu sijoitustoimintaan, saa sen kuvan että kaikki 
sijoittaminen on vastuullista. Kuitenkaan näin ei ole, esimerkiksi edellisten esimerkkien 
vuoksi veroparatiisien osalta. Suorissa osakesijoituksissa, varsinkin suomalaisiin yhtiöihin, 
olen sitä mieltä että yhtiöt ovat vastuullisia sijoittajia, mutta kun katsotaan koko 
sijoituspääomaa, ovat yhtiöt mukana kansainvälisillä markkinoilla, joissa he ovat melko 
pieniä pelureita, joten itse markkinoissa ja kaikkien suurien toimijoiden tekemisessä, ja 
kansainvälisten yritysten yritysvastuusa olisi vielä parannettavaa, jotta myös suomalaisten 
yhtiöiden kaikki sijoitukset olisivat vastuullisempia. Vielä en sanoisi että koko toiminta on 
täysin vastuullista, mutta uskon että kehitystä tapahtuu koko ajan, ja näen vastuullisen 
sijoittamisen tulevaisuuden valoisana. 
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4 Tulevaisuuden näkymät 
 
Uskon että vastuullinen sijoittaminen on tullut jäädäkseen. Se saattaa muuttaa muotoaan, 
ja sitä miten sitä arvoidaan. Esimerkiksi raportointi on yksi, joka varmasti tulee 
muuttumaan. Se mitä raportoidaan tulisi vastata sidosryhmien tarpeita. Jos työeläkeyhtiöt 
ottavat tässä aktiivisen roolin, ja vaativat tietynlaisia asioitavaksi raportoitavaksi 
sijoituskohteiltaan, heillä on mahdollisuus olla mukana viemässä kehitystä eteenpäin 
haluamaansa suuntaan.  
 
Tulevaisuuden megatrendeillä on vaikutusta myös vastuullisuuteen, esimerkiksi 
ilmastonmuutoksen noustua isoksia asiaksi, on esille nostettu kysymys paljonko on 
sijoitusten ja yritysten hiilijalanjälki (Jussila 2010, 153-154). Esimerkiksi Elo on 
allekirjoittanut Montréal Pledgen eli institutionaalisten sijoittajien kansainvälisen 
sitoumuksen hiilijalanjäljen selvittämisestä ja julkaisemisesta. Tämän sopimuksen on 
allekirjoittanut maailmanlaajuisesti noin 100 tahoa. Elo julkaisi oman selvityksensä 
sijoituksiensa hiilijalanjäljestä marraskuussa 2015. (Elo 2016b.) 
 
Työeläkevakuutusyhtiöt ovat sitouteet YK:n periaatteiden mukaan edistämään 
sijoitusalalla vastuullisten periaatteiden käyttöönottoa. Ilmarisen ja Elon edustajia istuu 
FINSIF:n hallituksessa, joten uskon että vähitellen kun tietämys lisääntyy useammalla 
taholla ja odotukset käyttää vastuullista sijoittamista jatkuvana tapana sijoitustoiminnassa 
kasvaa, yritysten ja sijoittajien tietoisuus lisääntyy ja ala kehittyy. Kansainvälisesti 
tarvitaan kuitenkin yhteisiä pelisääntöjä jotka perustuvat sopimuksiin, eikä pelkästään 
vapaaehtoisuuteen, jos halutaa oikeasti muuttaa maailmanlaajuista tapaa toimia. 
Uskonkin että lainsäädäntö tulee lisääntymään, ja kuten nyt jo suurille yrityksille EU:n 
direkstiivin mukaan tulee pakolliseksi raportoida vastuullisuudesta, tämä voi levitä 
koskemaan myös pienempiä yrityksiä. Vastuullisella sijoittamisella ei ole vielä kovin pitkä 
historia Suomessa joten uskon että tulevaisuudessa kehitystä tulee tapahtumaan entistä 
vastuullisempaan suuntaan.  
 
FIBSin yritysvastuutukimuskessa (2016) haastateltiin 202 suomalaisen yrityksen 
toimitusjohtajaa ja yritysvastuusta vastavaa johtajaa. Sen tuloksista selviää että, että viime 
vuoden vastaavaan tutkimukseen verrattuna asiakkaiden, omistajien sekä sijoittajien 
merkitys vastuullisuuteen vaikuttavina tekijöinä on kasvanut. Myös jopa 90% vastaajista 
arvoi että tulevaisuudessa vastuuullisuuden merkitys kasvaa. (FIBS 2016.) Tämä 
vahvistaa sitä että sidosryhmien, erityisesti eläkeyhtiöiden näkökulmasta sijoittajien ja 
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omistajien toiveita ja odotuksia kuunnellaan, ja tulevaisuudessa vastuullisuus tulee 
olemaan merkittävämpi osa yritysten toimintaa.  
 
Nykyisin vastuullisuus on on oma käsitteensä, ja puhutaan erikseen vastuullisesta 
sijoittamisesta. Tulevaisuuden skenaariossa vastuullisuuden asiat saattavat olla integroitu 
yrityksen toimintaan niin hyvin, ja siitä tulee normi eikä tällöin voida erikseen puhua enää 
yhteiskuntavastuusta (Jussila 2010, 151.) Tällöin ei myöskään tarvitsisi erikseen puhua 
vastuullisesta sijoittamisesta, kun normina olisi että kaikki sijoitukset ovat vastuullisia. 
Tähän on kuitenkin pitkä pitkä matka, mutta jos esimerksisi ihmisoikeusasiat ovat jo normi 
tänäpäivänä, miksei vastuullisuudestakin tulisi. Tämä vaatii kuitenkin entistä enemmän 
yhteisiä kansainvälisisä säännöksiä ja sopimuksia, joita maailmanlaajuisesti, myös 
suurten amerikkalaisten eläkesijoittajien tulisi noudattaa. Vastuullisen sijoittamisen 
periaatteet ovat hyvä alku. Periaatteet ovat kattavat ja jos allekirjoittaneet oikeasti toimivat 
niiden mukaan, ja allekirjoittaneita saadaa lisää, uskon että ryhmävoiman avulla yhä 
useampia toimijoita saadaan toimimaan vastuullisesti, ja vastuullisten sijoituskohteiden 
määrä lisääntyy. 
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5 Pohdinta 
Tämä luku käsittelee työn tuloksia, ja arvoi sen luotettavuutta. Työn rajaus on mielesäni 
onnistunut, ja hyvin perusteltu. Työeläkeyhtiöillä on instituutionaalisina sijoittajina paljon 
pääomaa sijoitettavana, ja mielenkiintoista sijoittamisesta tekee se että laki määrittelee 
että sijoitukset tulee tehdä tuottavasti sekä turvaavasti. Myös rajaus tarkempaan 
joukkoon, yksityisen puolen yhtiöihin on hyvin perusteltu sillä että lainsäädäntö on sama 
joka koskee yksityisen puolen yhtiöitä, ja siksi julkisen alan yhtiöt ja eläkekassat on jätetty 
työn ulkopuolelle. Mielestäni aihe on myös ajankohtainen nyt, ja tulee olemaan myös 
tulevaisuudessa, minkä vuoksi aiheen valinta on onnistunut. 
 
Työ on tehty teoriapohjaisena erilaisten kirjallisten lähteiden pohjalta. Omaa tutkimusta 
kuten haastattelua tai kyselyä ei siis ole tehty. Tämä himan heikentää työstä saatuja 
johtopäätösiä, ja täten myös työn uskottavuutta. Yksi syy olla tekemättä omaa tutkimusta 
oli omat aikatauluhaasteet. Tämä johtaa juurensa ei niin hyvin organisoidusta aikataulusta 
työn toteutuksen kanssa. Haastattelun tai kyselyn avulla olisi voutu saada tukea 
aikaisemmin tehdyille tutkimuksille, johon työssäkin viitataan, jos vastaukset olisivat olleet 
samankaltaisia. Siitä olisi saatu myös lisää sisältöä ja näkökulmia työhön. 
 
Vastuullisesta sijoittamisesta ja työeläkeyhtiäiden näkökulmasta tullaan varmasti 
tulevaisuudessa tekemään lisää tutkimuksia. Jatkotutkimuskohteita voisivat olla 
esimerkiksi työssäkin esille nostettu aihe vastuullisuus veronmaksujen suhteen. Tämä 
aihe on hyvin ajankohtainen myös mediaan nousseiden Panama Papereiden vuoksi. 
Toinen aihe joka olisi mielenkiintoinen, olisi tutkia, onko yhtiöiden käymillä 
vaikuttamisprosesseilla ollut oikeasti vaikutusta sijoituskohteiden vastuullisuuden 
parantamiseen.  
 
Opinnäytetyön tekeminen on oppimisrosessi, ja opin sen että vielä minulla on opittavaa. 
Eritysesti oman ajankäytön parantamisella ja aikatauluttamisella työn jälki ja tulokset 
olisivat parempia. Teoriapohjaisen työni lähteinä on käytetty kirjallisuutta, artikkeleita ja 
erilaisten tahojen nettisivuja. Yksi huomio kuitenkin esiityi että esimeksi yksi sama nimi, 
Anna Hyrske esiintyi monessa lähteessä, niin tekijänä kuin haastateltavana. Tämä saattaa 
luoda hieman yksipuolisuutta lähteisiin. Muutoin lähteet ovat ajantasaisia, eikä yli 10 
vuotta vanhoja lähteitä ole käytetty työssä. Tämä vahvistaa työn ajankohtaisuutta. Työssä 
on selitetty käsitteistöä ja taustoja aiheesta. Johtopäätösten tueksi kuitenkin olisi 
varmaankin tarvittu lisää lihaa luiden ympärille, eli lisää tutkimustuloksia. 
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Kaiken kaikkiaan työn johtopäätös on se että suomalaiset työeläkeyhtiöt toimivat 
vastuullisesti silloin kun voivat, eli kun heidän oma vaikutusvaltanasa riittää, mutta 
toiminnassa olisi vielä parannettavaa. Olen myös sitä mielä että kun tulevaisuudessa 
isompi joukko lähtee mukaa esimerkiksi allekirjoittamalla PRI, vastuullisen sijoittamisen 
periaatteet saadaan kiinnostusta ja tietoisuutta alalla nostettua, mikä myös parantaa 
sijoittajien vaikutusmahdollisuuksia. Allekirjoittajien määrä on noussut vuosi vuodelta ja 
yleisesti vastuullinen yritystoiminta on kehittynyt muutamassa kymmenessä vuodessa 
hyvin paljon, joten vastuullisen sijoittamisen tulevaisuus näyttää silmissäni entistä 
valoisemmalta.  
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